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慈善捐赠对业绩异质性企业价值的影响研究
———来自中国上市公司的经验证据
The Ｒesearch on the Value Effect of Philanthropy from Perspective of
Performance: Empirical Evidences from Chinese Listed Companies
陈建英 杜 勇 张 欢 于连超
CHEN Jian-ying DU Yong ZHANG Huan YU Lian-chao
［摘 要］ 慈善捐赠作为企业履行社会责任的重要表现形式，受到了社会的广泛关注。现有关于
慈善捐赠与企业价值之间关系的研究尚未得到一致的结论，单纯考虑二者关系可能使所得结论有失偏
颇，本文将企业相对业绩纳入到分析框架，重点研究了慈善捐赠对企业价值的影响在不同业绩水平下
是否有所差异。本文采用 2003—2015 年中国沪深两市 A 股上市公司为研究样本，研究了慈善捐赠对
业绩异质性企业价值的影响。研究发现: 相对于业绩较好的企业，业绩较差企业的慈善捐赠价值效应
明显更弱，这表明绩差企业的捐赠行为更多的是代理问题的体现，而非利于企业发展的战略性行为;
考虑市场化进程和政策不确定性的影响，该现象主要表现在市场化程度较低的地区和政策不确定性较
高的地区。本文的研究有助于更好地认识慈善捐赠的经济后果，同时也为政府监管者监督绩差企业慈
善捐赠行为提供了理论依据。
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Abstract: Philanthropic donations，important manifestations of corporate social responsibility，have re-
ceived extensive attention from society． Existing researches on the relationship between philanthropic donations
and corporate value have not yet reached a consistent conclusion，but simply considered the relationship be-
tween the two may make the conclusions biased． This paper includes the relative performance of the company
into the analytical framework，focusing on whether there exists differencesamongthe impacts of philanthropic
donations on corporate valuesof different performance levels． This paper uses the 2003－2015 China Shanghai
and Shenzhen A-share listed companies as research samples and studies impacts of philanthropic donations on
the corporate value of heterogeneous performances． We find that the value effect of philanthropic donations of
companies with poor performances is significantly weaker than those with better performances． This indicates
that the donations of companies with poor performances arean expression of an agency problem instead of a
strategic behavior which benefits the future development． Considering marketization process and policy uncer-
tainty，this phenomenon is mainly manifested in areas with low marketization and areas with high policy uncer-
tainty． This paper helps to understand the economic consequences of philanthropic donations and provides a
theoretical basis for government supervisors to supervise philanthropic donations of corporates with poor per-
formances．
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一、问题的提出
处于经济新常态下的中国，正在积极建设和谐社
会，促进社会稳定。近年来，越来越多的企业开始主
动 承 担 社 会 责 任 ( Corporate Social Ｒesponsibility，
CSＲ) ，根据润灵环球责任评级数据，A 股上市公司
披露 2009 年度社会责任报告的数量为 471 家，至
2014 年度，这一数据达到了 701 家。从社会经济学
角度来看，企业的目的不应仅仅是追求利润最大化，
增进社会福利、承担社会责任也应该成为其重要的目
标之一，企业利润最大化目标与承担社会责任是相互
促进的关系。首先，基于社会声誉机制，企业履行社
会责任会提升企业的知名度，企业的产品可以被社会
公众认可，从而增加企业的产品销量，这样有利于企
业利润最大化目标的实现; 其次，企业通过履行社会
责任可以增强其与当地政府的关系，这可能会给企业
带来融资便利 ( Su 和 He，2010［1］) 、竞争环境的改
善 ( Porter 和 Kramer，2002［2］) 、公 共 资 源 配 置 以
及税 收 优 惠 ( Swanson，1995［3］) 等 诸 多 方 面 的
好处。
作为承担社会责任的一种重要方式，慈善捐赠似
乎更受中国企业的欢迎。2016 年 3 月 16 日通过的
《中华人民共和国慈善法》在政策层面进一步规范和
鼓励企业法人等组织开展慈善活动。根据 《2013 年
度中国慈善捐助报告》，2013 年全国接收国内外社会
各界的款物捐赠总额约 989. 42 亿元，其中，企业法
人的捐赠约占我国年度捐赠总额的 69. 67%，充当了
慈善捐赠事业的主力军。企业自愿、无偿将其合法财
产用于与生产经营活动没有直接联系的公益事业正是
企业主动承担社会责任的重要表现，这充分体现了中
国自古以来的 “乐善好施”的传统美德，同时也吻
合社会经济观所认为的 “盈利目标和社会责任相互
促进”的论断。然而，这一论断是以企业具备可以
捐赠的现金流和一定的盈利能力为前提条件的，按照
资源闲置的观点，慈善捐赠很大程度上取决于企业现
金流和利润 ( Seifert 等，2004［4］) ，并且根据国资发
评价 ［2009］ 317 号文件《关于加强中央企业对外捐
赠管理有关事项的通知》规定，“企业应合理确定对
外捐赠规模，坚持量力而行，资不抵债、经营亏损或
者捐赠行为影响正常生产经营的企业，除特殊情况
外，一般不得安排对外捐赠支出。”与此相悖的是，
我国的社会捐赠队伍中有相当一部分的捐赠主体是本
来业绩不佳的企业①，这便形成了 “绩差企业慈善捐
赠之谜” ( 杜勇等，2015［5］; 李四海等，2016［6］) 。
已有的文献 ( Godfrey，2005［7］; Wang 等，2008［8］)
关于慈善捐赠影响企业价值或绩效的研究结论并不一
致，本文认为捐赠的情境特征差异是造成结论不一的
重要原因，由于企业进行捐赠必须以拥有足够的现金
流或具备强烈的捐赠动机为前提条件，因此，在考察
慈善捐赠与企业价值之间的关系时，不能忽视企业的
相对业绩水平。事实上，绩差企业由于财务状况的特
殊性，很可能在实施慈善捐赠的能力和动机上都显著
不同于绩优企业，其捐赠所产生的经济后果也应有所
不同，基于此，本文尝试重点回答如下问题: 不同业
绩水平下的捐赠对企业价值的影响是否相同? 此外，
由于各个地区社会发展程度不同，地区市场化进程存
在较大差异，对慈善捐赠行为的规范性、市场反应等
方面都可能不一样，因此，我们还尝试将地区市场化
进程纳入到分析框架。
针对上述问题，本文以 2003—2015 年中国沪深
两市 A 股上市公司为样本，结合企业的相对业绩水
平，研究了企业进行慈善捐赠对其市场价值的影响。
本文的研究发现: 总体上，企业进行慈善捐赠提高了
市场价值，但考虑到相对业绩水平后，相比于绩优企
业，绩差企业慈善捐赠的价值效应显著更弱。此外，
考虑到地区市场化进程差异后，相比于市场化程度较
高的地区，该现象主要表现在市场化程度较低的地
区; 考虑到地区政策不确定性差异后，相比于政策不
确定性较低的地区，该现象主要表现在政策不确定性
较高的地区。本文的研究意味着，绩差企业进行慈善
捐赠更多的是基于高管自利的代理问题，而不是促进
企业长远发展的战略性策略。
本文的研究贡献在于: 首先，基于已有文献的研
究，考虑到企业的相对业绩水平，再次检验了慈善捐
赠与企业价值之间的关系，弥补了以往文献中单纯考
察捐赠与企业价值之间关系的缺陷，延伸和拓展了慈
善捐赠领域的研究。根据现有研究，慈善捐赠与企业
价值的关系尚未形成统一的结论，可能的原因在于企
业进行捐赠必须以拥有足够的现金流或具备强烈的捐
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① 根据企业 年 度 报 告 披 露 数 据，例 如: 中 航 重 机 ( 600765 ) 2015 年 度 净 利 润 为 － 539 423 592. 82 元，营 业 外 支 出 中 对 外 捐 赠 项 目 为
169 700 724. 01元，捐赠额占亏损额的比重达到 31. 46%; 吉林化纤 ( 000420) 2014 年度净利润为－1 756 305. 03 元，营业外支出中捐赠支出
项目金额为 540 000. 00 元，捐赠额占亏损额的比重为 30. 75%。
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赠动机为前提条件，故而在考察慈善捐赠与企业价值
之间的关系时，不能忽视企业的相对业绩水平，但现
有文献对此关注不足。事实上，绩差企业由于财务状
况的特殊性，很可能在实施慈善捐赠的能力和动机上
都显著不同于绩优企业，其捐赠所产生的经济后果也
应有所不同。因此，从这个角度上说，笔者从相对业
绩这一视角切入研究绩差企业的慈善捐赠的价值效
应，有助于在理论上完善慈善捐赠的价值效应的相关
文献，在实践上为我国进一步修订慈善捐赠主体的资
格条件、规范企业的慈善捐赠行为以及完善捐赠管理
的相关制度等提供理论依据和经验证据。其次，本文
以官员更替所导致的政策不确定作为切入点，考察了
企业相对业绩对慈善捐赠价值效应的影响是否会因政
策不确定性的差异而有所不同。官员更替带来的政策
的不连续性，影响到企业的经营环境的不确定性，从
而加剧了其经营风险。官员的异质性使其具有不同的
政策偏好。官员变更产生的不确定性，会加剧企业经
营环境的不确定性程度，具体表现为: 加剧企业经营
的信息不对称程度，提高企业投资决策的难度，降低
其投资效率; 加剧企业未来持有现金流的不确定性，
从而加剧绩差企业的财务困境与破产风险。最后，从
研究结论来看，尽管总体上慈善捐赠有利于提高企业
价值，但绩差企业捐赠的价值效应显著被削弱，所以
出于保护投资者的利益，政府应该限制和规范绩差企
业的慈善捐赠行为，这为我国进一步修订慈善捐赠主
体的资格条件、规范企业的慈善捐赠行为以及完善捐
赠管理的相关制度等提供了理论依据和经验证据。
二、理论分析与研究假设
( 一) 基于业绩差异视角的慈善捐赠与企业价值
之间的关系
现有文献关于企业慈善捐赠动机的研究主要可以
归纳为四个方面: 一是利他动机。企业进行捐赠纯粹
是为了利于他人和社会 ( Sharfman，1994［9］) 。二是
战略动机。企业通过慈善捐赠，可以获得利益相关者
的支持，改善竞争环境 ( Porter 和 Kramer，2002［2］) 。
三 是 高 管 自 利 动 机 ( Atkinson 和 Galaskiewicz，
1988［10］) 。该观点认为进行慈善捐赠是为了企业高管
获得自身效用，例如提高知名度、维护职务稳定、获
得高额薪酬等。在自利动机的情形下，捐赠则可能构
成企业的委托代理成本。四是制度压力动机。该观点
较为强调制度因素对捐赠行为的影响 ( 唐跃军等，
2014［11］) 。然而，少有文献考虑绩差企业进行慈善捐
赠的动机，针对绩差企业的慈善捐赠行为，本文认为
主要可以从以下两个方面予以解释。
其一，基于慈善捐赠的战略性动机。根据信号传
递理论，企业慈善捐赠可以作为一种信号，能够预示
未来良好的发展能力 ( Glazer 和 Konrad，1996［12］;
Shapira，2011［13］) ，从而避免外部利益相关者 ( 债权
人、政府部门等) 对企业未来的发展失去信心，Wil-
liams 和 Barrett ( 2000) ［14］认为，慈善捐赠可以有效
降低声誉损失风险。李四海等 ( 2016) ［6］研究发现，
业绩下滑企业的慈善捐赠是一种战略性行为，可以降
低利益相关者对企业业绩下滑的风险感知，抑制商业
信用流失的风险，并且对会计盈余在信贷契约中的作
用产生了替代效应。此外，高勇强等 ( 2012) ［15］的研
究发现，捐赠可以被看作是一种带有保险性质的防御
策略，减少负面消息 ( 业绩不佳) 对企业造成的不
利影响。在这种情况下，绩差企业进行慈善捐赠，有
利于坚定利益相关者对企业未来发展的信心，从而改
善目前现状，进而强化其价值效应。
其二，基于慈善捐赠导致的代理冲突问题 ( 高
管自利动机) 。所有权与经营权的分离使得股东与管
理者之间的利益不一致，导致管理者的决策偏离股东
财富最大化的目标，产生委托代理成本。Wang 和
Coffey ( 1992) ［16］指出，慈善捐赠作为管理者的一种
自由裁量行为，可能构成企业隐性的代理成本。王新
等 ( 2015) ［17］的研究发现，绩差企业捐赠可能成为经
理人卸责的借口，尤其在业绩下滑时，由于信息不对
称问题的存在，经理人积极承担社会责任，譬如进行
慈善捐赠，有利于赢得利益相关者的信任与支持，减
轻业绩不佳对管理者带来的不利影响，从而巩固自身
职位以及维护个人声誉。在管理者的自利动机下，绩
差企业慈善捐赠被内部人操纵，将有限的资源配置到
便于管理者谋取私人收益，而非增加企业竞争优势的
项目，同时捐赠行为的机会成本也较高，降低了资源
的配 置 效 率，显 然，其 最 终 的 结 果 是 损 害 了 企 业
价值。
假设 H1－1: 若绩差企业捐赠的战略效应强于代
理成本效应，那么捐赠的价值效应将增强。
假设 H1－2: 若绩差企业捐赠的战略效应弱于代
理成本效应，那么捐赠的价值效应将削弱。
( 二) 考虑市场化进程的影响
一个地区的制度环境好坏往往决定了投资者受保
护的程度，在制度环境较差的地区，投资者保护程度
较弱。一方面，由于这些地区的制度尚不完善，媒体
监督和经理人市场机制也不健全，导致社会道德对人
们失信行为的内部约束和社会舆论对人们失信行为的
56
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外在惩罚力度都较低 ( 宋罡等，2013［18］) ，最终引发
企业管理层权力的过度膨胀，加上公司内部对管理层
的权力制衡机制也被弱化，导致管理层能够很便利地
出于自己的私利而做出经营决策，这其中包括利用企
业资源进行慈善捐赠的决策，此时慈善捐赠更可能构
成企业经理人隐性的代理成本。特别是当企业处于绩
差状态时，这样的慈善捐赠无疑会令绩差企业 “雪
上加霜”。相反，在制度环境较好地区，社会道德和
舆论对企业管理层行为的内外监督作用将较为凸显，
形成对管理层机会主义行为的一种约束力，这种力量
会牵制着管理层为谋取私利而随意地进行慈善捐赠的
行为，从而在一定程度上保护绩差企业的价值免遭管
理层的侵害。此外，外部治理环境的改善也会提升公
司内部治理的效率，使公司决策者的行为趋于理性，
从而减弱慈善捐赠行为面临的代理冲突问题。
另一方面，在市场化改革较为落后的地区，经济
中非市场因素还占有重要地位 ( 樊纲，2011［19］) 。在
制度环境差的地区，企业受到地方政府 “逼捐”的
压力可能更大，企业可能迫于来自政府等方面的压力
而被动进行慈善捐赠 ( 唐跃军等，2014［11］) ，在这样
的环境下，企业慈善捐赠很可能是出于对制度压力的
回应 ( 赵琼和张应祥，2007［20］) 。根据杨团和葛道顺
( 2003) ［21］的调查，无论是捐赠项目还是捐赠金额，
政府劝募下的慈善捐赠行为都占到了绝大多数，许多
学者的研究都证实了我国企业的慈善捐赠行为确实存
在政府的行政摊派成分 ( 钟宏武，2007［22］; 郭剑花，
2012［23］。对于绩差企业而言，此时的慈善捐赠更可
能被视为无偿的 “义举”，其战略效应被削弱。反
之，在制度环境较好的地区，首先是各项制度相对健
全，政府对企业捐赠行为的干预程度较低，企业更多
地遵循市场化运作规律进行慈善捐赠决策; 其次是制
度环境较好的地区，经济增长也较快，政府掌握的可
用于社会救助的资源也会更多，因此他们更有实力也
更愿意对捐赠企业进行补偿，这在一定程度上会减弱
慈善捐赠的代理冲突问题。
基于上述分析，在市场化进程较快的地区，绩差
企业捐赠的战略效应更为明显，而在市场化进程较慢
的地区，绩差企业捐赠的代理成本效应则更为明显，
本文提出假设 H2－1、H2－2。
假设 H2－1: 若绩差企业捐赠的战略效应强于代
理成本效应 ( H1－1 成立) ，则在市场化程度较高的
地区，绩差企业进行捐赠所带来的价值效应更强。
假设 H2－2: 若绩差企业捐赠的战略效应弱于代
理成本效应 ( H1－2 成立) ，则在市场化程度较低的
地区，绩差企业进行捐赠所带来的价值效应更弱。
( 三) 考虑政策不确定性的影响
一个地区官员变更所引发的政策不确定性会影响
当地企 业 的 政 治 关 系 资 源 格 局 配 置 ( 罗 党 论 等，
2016［24］) 。当地方官员发生变更，企业原先拥有的政
治资源优势和与之相关的一系列经济资源优势随之减
弱，如信贷优势，故企业有动机去赢得新政府的信任
与好感，构建新的政治关系以争取在政府资源博弈中
赢得优势地位。慈善捐赠是企业快速有效建立良好政
企关系的途径之一 ( 戴亦一等，2014［25］) 。通过慈善
捐赠，企业可以向政府展示自身雄厚的财力，良好的
前景与社会责任感，协助政府达成某些政治目标，从
而在新任政府官员心中留下良好的印象，在新一轮的
政府资源配置中获得优势地位。对于绩差企业而言，
其盈利能力较弱且经营状况相对较差，面临财务困境
的可能性更高，用于慈善捐赠的物质基础不足，这种
情境下讨好政府的行为无疑会加剧经理人的委托代理
冲突。相反，官员未发生更替的地区，既有的政企关
系格局已经建立并且不会被轻易打破，此时，绩差企
业进行慈善捐赠，更多地会出于企业发展的战略性考
虑，坚定利益相关者的投资信心，从而改善企业现
状，强化慈善捐赠的价值效应。
官员更替带来的政策的不连续性影响到企业的经
营环境的不确定性，从而加剧其经营风险 ( 罗党论
等，2016［24］) 。官员的异质性使其具有不同的政策偏
好。官员变更产生的不确定性会加剧企业经营环境的
不确定性程度 ( 曹春方，2013［26］) ，具体表现为: 加
剧企业经营的信息不对称程度，提高企业投资决策的
难度，降低其投资效率; 加剧企业未来持有现金流的
不确定性，从而加剧绩差企业的财务困境与破产风
险。相对于绩优企业而言，绩差企业会面临更为沉重
的盈利压力，此时绩差企业的慈善捐赠是经理人卸责
的借口，动机多是巩固自身职位，维护个人声誉以减
轻业绩不佳对其带来的不利影响，出于自利动机谋取
私人收益的慈善捐赠，降低了企业的资源配置效率，
损害了股东与债权人的利益，加剧了慈善捐赠的代理
冲突问题。反之，在政策环境稳定的地区，企业的融
资与投资环境相对较为稳定，包括慈善捐赠在内的经
营决策受政策变动的冲击较小，此时绩差企业的经营
决策更具有连贯性和稳定性，慈善捐赠行为更多地出
于对企业发展的战略性考虑，削弱了慈善捐赠的代理
冲突问题。
基于上述分析，在政策不确定性较低的地区，绩
差企业捐赠的战略效应更为明显，而在政策不确定性
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较高的地区，绩差企业捐赠的代理成本效应则更为明
显，本文提出假设 H3－1、H3－2。
假设 H3－1: 若绩差企业捐赠的战略效应强于代
理成本效应 ( H1－1 成立) ，则在政策不确定性较低
的地区，绩差企业进行捐赠所带来的价值效应更强。
假设 H3－2: 若绩差企业捐赠的战略效应弱于代
理成本效应 ( H1－2 成立) ，则在政策不确定性较高
的地区，绩差企业进行捐赠所带来的价值效应更弱。
三、研究设计
( 一) 样本选取和数据来源
本文选取 2003—2015 年中国沪深两市 A 股上市公
司为初始样本，并按照如下标准进行筛选: 剔除金融、
保险类上市公司; 剔除相关数据缺失的样本。最终，
共得到 14 672 个公司-年度观测值。研究中企业慈善
捐赠数据来自于国泰安 ( CSMAＲ) 数据库中财务报
表附注栏目 ( 损益项目) ，并经过手工整理所得。市
场化进程数据来源于樊纲等编写的 《中国市场化指
数———各地区市场化相对进程 2011 年报告》［19］。其
他数 据 来 自 于 锐 思 ( ＲESSET ) 数 据 库 和 国 泰 安
( CSMAＲ) 数据库。为克服极端值对研究结论造成的
影响，笔者对主要连续变量进行了在 1%和 99%分位
上的缩尾 ( Winsorize) 处理。
( 二) 模型设定与变量定义
为检验本文提出的研究假设，我们构建了回归模
型 ( 1) 和模型 ( 2) :
TobinQ = α0 + α1Donate_rev + α2Donate_rev
× Ｒel_perf + α3Ｒel_perf + α4Size + α5Lev
+ α6Growth + α7Cfo + α8Soe + α9Board
+ α10Indep_ratio + α11Msh + α12First
+∑αiYear +∑αj Industry + ε ( 1)
TobinQ = β0 + β1Donate_emp + β2Donate_emp
× Ｒel_perf + β3Ｒel_perf + β4Size + β5Lev
+ β6Growth + β7Cfo + β8Soe + β9Board
+ β10Indep_ratio + β11Msh + β12First
+∑βiYear +∑β j Industry + ε ( 2)
其中，借鉴 Wang 等 ( 2008) ［8］的研究采用托宾 Q 值
来衡量企业价值 ( TobinQ ) ，等于公司股票市场价
值、债务账面价值之和与总资产的比值。解释变量为
企业慈善捐赠，采用两个指标来衡量，其一，参考唐
跃军等 ( 2014) ［11］的研究，采用捐赠收入比 ( Donate_
rev) 来表示，计算公式为: ( 企业捐赠金额 /营业收
入) ×100; 其二，采用人均捐赠额来表示企业捐赠水平
( Donate_emp) ，计算公式为: ( 捐赠额 /员工人数) /
100。Ｒel_perf 表示企业的相对业绩，根据总资产收益
率 ( ＲOA) ，以“年度-行业”为一个单元，将样本从
小到大分为三组，最小组表示业绩相对较差的企业。
由于本文重点探讨的是绩差企业，因此笔者将该组赋
值为 1; 位于中间部分的样本赋值为 0; 最大组表示
业绩相对较优的企业，赋值为－1。在此基础上，笔
者借鉴樊纲等编制的市场化指数 ( 樊纲等，2011［19］)
作为市场化进程分组的依据，使用地方官员变更作为
政策不确定性分组的依据。
本文在模型中纳入了一系列控制变量，包括:
( 1) 企业规模 ( Size) ，等于公司总资产的自然对数;
( 2) 资产负债率 ( Lev) ，等于期末总负债与总资产的
比值; ( 3) 成长性 ( Growth) ，采用公司主营业务收入
增长率来表示; ( 4) 现金流量 ( Cfo) ，等于经营活动
产生的现金流量净额与总资产的比值; ( 5) 产权性质
( Soe) ，若样本企业为国有性质，赋值为 1，否则为
0; ( 6) 董事会规模 ( Board) ，等于董事会人数的自
然对数; ( 7) 独立董事比例 ( Indep_ratio) ，等于独
立董事人数与董事会人数的比值; ( 8) 管理层持股
( Msh) ，若管理层持有公司股份，取值为 1，否则为
0; ( 9) 股权集中度 ( First) ，采用第一大股东持股
比例来衡量。此外，笔者还控制了年度 ( Year) 和行
业 ( Industry) 固定效应，其中，按照证监会的行业
分类，制造业采用二级代码为划分标准，其他行业则
以一级代码为标准。
本文重点关注的是 α2、β2 的符号和显著性，根
据前文的研究假设，若 α2、β2 ＞0，则支持研究假设
H1－1; 若 α2、β2＜0，则支持研究假设 H1－2。
四、实证检验
( 一) 变量的描述性统计
表 1 报告了企业年度慈善捐赠水平，可以发现
2008 年的捐赠收入比、人均捐赠额都远大于其他年
份，这可能是受到 “汶川地震”的影响，企业慈善
行为受到广泛的关注。由表 2 的描述性统计可知，企
业托宾 Q 值 ( TobinQ) 的平均值 ( 中位数) 为 2. 379
( 1. 863) ，最小值为 0. 903，最大值为 9. 760，说明市
场价值在不同企业中差异较大。慈善捐赠总额占企业
营业收入 ( Donate_rev) 的均值 ( 中位数) 为 0. 044%
( 0. 011%) ，人 均 捐 赠 额 ( Donate _ emp ) 的 均 值 为
470. 800 ( 4. 708×100) 元。控制变量方面，资产负债
率 ( Lev ) 均 值 为 46. 9%，第 一 大 股 东 持 股 比 例
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( First) 的均值为 36. 5%，说明中国上市公司股权较 为集中。
表 1 企业年度慈善捐赠水平 ( 均值)
年度 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年
Donate_rev 0. 048 0. 029 0. 033 0. 034 0. 039 0. 095 0. 034
Donate_emp 3. 769 3. 514 3. 591 4. 011 5. 074 10. 722 3. 908
年度 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年
Donate_rev 0. 060 0. 040 0. 042 0. 046 0. 041 0. 033
Donate_emp 6. 342 4. 494 3. 850 4. 643 4. 080 3. 553
表 2 变量的描述性统计
变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值
TobinQ 14 672 2. 379 1. 588 0. 903 1. 863 9. 760
Donate_rev 14 672 0. 044 0. 092 0. 000 0. 011 0. 593
Donate_emp 14 672 4. 708 12. 136 0. 000 0. 835 85. 596
Size 14 672 21. 827 1. 173 19. 562 21. 679 25. 500
Lev 14 672 0. 469 0. 211 0. 051 0. 476 0. 957
Growth 14 672 0. 435 1. 401 －0. 760 0. 115 10. 550
Cfo 14 672 0. 044 0. 076 －0. 190 0. 044 0. 251
Soe 14 672 0. 511 0. 500 0. 000 1. 000 1. 000
Board 14 672 2. 185 0. 201 1. 609 2. 197 2. 708
Indep_ratio 14 672 0. 365 0. 052 0. 250 0. 333 0. 571
Msh 14 672 0. 744 0. 437 0. 000 1. 000 1. 000
First 14 672 0. 365 0. 154 0. 092 0. 345 0. 750
( 二) 多元回归分析
表 3 列示了对研究假设 H1－1、H1－2 的检验结果。
其中，Donate_rev、Donate_emp 的估计系数在 1%的水
平上显著为正 ( t=4. 978、2. 989) ，说明慈善捐赠具有
价值提升效应。本文更为关注的是慈善捐赠与相对业
绩的交乘项 ( Donate_rev×Ｒel_perf、Donate_emp×Ｒel_
perf) ，Donate_rev×Ｒel_perf 的估计系数为－0. 525，在
1%的水平上显著 ( t = －3. 199) ，Donate_emp×Ｒel_perf
的估计系数为－0. 002，在 5%的水平上通过统计检验
( t= －2. 262) 。以上结果说明随着业绩由好到差，慈
善捐赠的正向价值效应被显著削弱，这验证了前文假
设 H1－2，即支持了代理冲突观点，绩差企业实施慈
善捐赠更多的可能是出于高管自利动机，而不是企业
价值最大化的战略动机，捐赠的代理成本效应超过其
战略效应，额外的捐赠支出成本，加剧了企业财务状
况的恶化，导致股东权益减少，从而削弱了绩差企业
价值，对企业长远发展产生不利影响。从控制变量的
结果来看，Size、Soe 的估计系数显著为负，Growth、
Cfo、Indep_ratio 以及 First 的估计系数显著为正。
表 3 慈善捐赠、相对业绩与企业价值
变量 模型 ( 1) 模型 ( 2)
Intercept
13. 600＊＊＊
( 45. 792)
13. 703＊＊＊
( 46. 082)
Donate_rev
0. 655＊＊＊
( 4. 978)
Donate_emp
0. 003＊＊＊
( 2. 989)
Donate_rev×Ｒel_perf
－0. 525＊＊＊
( －3. 199)
Donate_emp×Ｒel_perf
－0. 002＊＊
( －2. 262)
Ｒel_perf
－0. 327＊＊＊
( －20. 799)
－0. 338＊＊＊
( －22. 266)
Size
－0. 595＊＊＊
( －38. 747)
－0. 600＊＊＊
( －38. 983)
Lev
0. 075
( 0. 902)
0. 051
( 0. 615)
Growth
0. 021＊＊
( 2. 366)
0. 021＊＊
( 2. 445)
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变量 模型 ( 1) 模型 ( 2)
Cfo 1. 626
＊＊＊
( 9. 708)
1. 645＊＊＊
( 9. 799)
Soe
－0. 121＊＊＊
( －5. 265)
－0. 130＊＊＊
( －5. 667)
Board
0. 061
( 1. 047)
0. 074
( 1. 288)
Indep_ratio 1. 359
＊＊＊
( 6. 558)
1. 378＊＊＊
( 6. 634)
Msh
0. 014
( 0. 609)
0. 018
( 0. 749)
First 0. 277
＊＊＊
( 4. 031)
0. 275＊＊＊
( 4. 002)
Year fe 控制 控制
Industry fe 控制 控制
Adjusted_Ｒ2 0. 449 0. 447
N 14 672 14 672
注: 括号内为经过稳健标准误计算的 T 值; * 、＊＊和＊＊＊分别表示
在 10%、5%和 1%的水平上显著。被解释变量为 TobinQ。下同。
( 三) 考虑市场化进程的影响
在转型的新兴市场中，企业的很多行为都内生于
特定的制度环境。笔者结合中国特殊的制度环境，考
察了企业相对业绩对慈善捐赠价值效应的影响是否会
因市场化进程的差异而有所不同。表 4 报告了检验
结果。
通过表 4 可知，当解释变量为捐赠收入比 ( Panel
A) ，在模型 ( 1) 低市场化组，Donate_rev×Ｒel_perf 的
估计 系 数 为 － 0. 717，在 1% 的 水 平 上 显 著 ( t =
－3. 109) ; 在模型 ( 1) 高市场化组，Donate_rev×Ｒel_
perf 的估计系数为－0. 251，但未通过统计检验 ( t =
－1. 150) 。当解释变量为人均捐赠额 ( Panel B) ，在模
型 ( 2) 低市场化组，Donate_emp×Ｒel_perf 的估计系数
为－0. 005，在 1%的水平上显著 ( t = －3. 040) ; 但在模
型 ( 2) 高市场化组，Donate_emp×Ｒel_perf 的估计系数
接近于 0，未通过统计检验 ( t = 0. 276) 。该结果表明
在市场化进程较低的地区，绩差企业进行捐赠面临的
代理冲突问题更为严重，因此其对捐赠的价值效应削
弱得更明显。
表 4 考虑市场化进程的影响
Panel A Panel B
变量
模型 ( 1)
低市场化进程 高市场化进程
变量
模型 ( 2)
低市场化进程 高市场化进程
Intercept
14. 561＊＊＊
( 35. 125)
12. 607＊＊＊
( 28. 996)
Intercept
14. 729＊＊＊
( 35. 361)
12. 643＊＊＊
( 29. 206)
Donate_rev
0. 915＊＊＊
( 4. 884)
0. 330*
( 1. 875)
Donate_emp
0. 005＊＊＊
( 3. 206)
0. 001
( 0. 793)
Donate_rev×Ｒel_perf
－0. 717＊＊＊
( －3. 109)
－0. 251
( －1. 150)
Donate_emp×Ｒel_perf
－0. 005＊＊＊
( －3. 040)
0. 000
( 0. 276)
Ｒel_perf
－0. 313＊＊＊
( －13. 933)
－0. 339＊＊＊
( －15. 551)
Ｒel_perf
－0. 321＊＊＊
( －14. 892)
－0. 351＊＊＊
( －16. 511)
Size
－0. 658＊＊＊
( －30. 720)
－0. 534＊＊＊
( －23. 651)
Size
－0. 667＊＊＊
( －31. 016)
－0. 536＊＊＊
( －23. 744)
Lev
0. 323＊＊＊
( 2. 791)
－0. 223*
( －1. 854)
Lev
0. 304＊＊＊
( 2. 649)
－0. 241＊＊
( －1. 998)
Growth
0. 036＊＊＊
( 2. 692)
0. 006
( 0. 591)
Growth
0. 036＊＊＊
( 2. 670)
0. 007
( 0. 637)
Cfo
1. 452＊＊＊
( 5. 958)
1. 757＊＊＊
( 7. 685)
Cfo
1. 484＊＊＊
( 6. 093)
1. 751＊＊＊
( 7. 639)
Soe
－0. 173＊＊＊
( －5. 173)
－0. 077＊＊
( －2. 265)
Soe
－0. 182＊＊＊
( －5. 400)
－0. 084＊＊
( －2. 491)
Board
0. 079
( 1. 047)
0. 024
( 0. 269)
Board
0. 098
( 1. 299)
0. 028
( 0. 309)
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续前表
Panel A Panel B
变量
模型 ( 1)
低市场化进程 高市场化进程
变量
模型 ( 2)
低市场化进程 高市场化进程
Indep_ratio 1. 606
＊＊＊
( 5. 460)
1. 012＊＊＊
( 3. 463)
Indep_ratio 1. 634
＊＊＊
( 5. 540)
1. 021＊＊＊
( 3. 491)
Msh
0. 024
( 0. 746)
0. 017
( 0. 506)
Msh
0. 028
( 0. 867)
0. 020
( 0. 594)
First 0. 384
＊＊＊
( 3. 730)
0. 165*
( 1. 756)
First 0. 401
＊＊＊
( 3. 890)
0. 166*
( 1. 761)
Year fe 控制 控制 Year fe 控制 控制
Industry fe 控制 控制 Industry fe 控制 控制
Adjusted_Ｒ2 0. 455 0. 454 Adjusted_Ｒ2 0. 453 0. 453
N 7 235 7 437 N 7 235 7 437
( 四) 考虑政策不确定性的影响
为了进一步验证企业战略效应与代理效应的差
异，笔者选取官员更替所导致的政策不确定作为切入
点，考察了企业相对业绩对慈善捐赠价值效应的影响
是否会因政策不确定性的差异而有所不同。表 5 报告
了检验结果。
通过表 5 可知，当解释变量为捐赠收入比 ( Panel
A) ，在模型 ( 1) 官员未变更组，Donate_rev×Ｒel_perf
的 估 计 系 数 为 － 0. 183，但 未 通 过 统 计 检 验 ( t =
－1. 150) ; 在模型 ( 1) 官员变更组，Donate_rev×Ｒel_
perf 的估计系数为－0. 636，在 1%的水平上显著 ( t =
－2. 822) 。当解释变量为人均捐赠额 ( Panel B) ，在模
型 ( 2) 官员未变更组，Donate_emp×Ｒel_perf 的估计系
数为－0. 002，未通过统计检验 ( t = －0. 695) ; 但在模
型 ( 2) 官员变更组，Donate_emp×Ｒel_perf 的估计系数
为－0. 008，在 1%的水平上显著 ( t = －3. 134) 。该结果
表明当地区政策不确定性上升时，绩差企业进行捐赠
面临的代理冲突问题更为严重，因此其对捐赠的价值
效应削弱得更明显。
表 5 考虑政策不确定性的影响
Panel A Panel B
变量
模型 ( 1)
官员未变更 官员变更
变量
模型 ( 2)
官员未变更 官员变更
Intercept
16. 075＊＊＊
( 45. 176)
14. 611＊＊＊
( 19. 094)
Intercept
16. 145＊＊＊
( 45. 443)
14. 803＊＊＊
( 19. 092)
Donate_rev
0. 600＊＊＊
( 4. 006)
0. 781＊＊＊
( 2. 822)
Donate_emp
0. 002＊＊
( 2. 052)
0. 004
( 1. 622)
Donate_rev×Ｒel_perf
－0. 183
( －1. 587)
－0. 636＊＊＊
( －2. 822)
Donate_emp×Ｒel_perf
－0. 002
( －0. 695)
－0. 008＊＊＊
( －3. 134)
Ｒel_perf
－0. 308＊＊＊
( －17. 922)
－0. 397＊＊＊
( －10. 527)
Ｒel_perf
－0. 320＊＊＊
( －19. 305)
－0. 406＊＊＊
( －11. 169)
Size
－0. 602＊＊＊
( －35. 521)
－0. 569＊＊＊
( －15. 907)
Size
－0. 605＊＊＊
( －35. 708)
－0. 578＊＊＊
( －16. 076)
Lev
－0. 005
( －0. 054)
0. 369*
( 1. 893)
Lev
－0. 030
( －0. 326)
0. 355*
( 1. 843)
Growth
0. 020＊＊
( 2. 155)
0. 016
( 0. 678)
Growth
0. 021＊＊
( 2. 247)
0. 017
( 0. 731)
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续前表
Panel A Panel B
变量
模型 ( 1)
官员未变更 官员变更
变量
模型 ( 2)
官员未变更 官员变更
Cfo 1. 517
＊＊＊
( 8. 068)
2. 052＊＊＊
( 5. 546)
Cfo 1. 525
＊＊＊
( 8. 088)
2. 085＊＊＊
( 5. 615)
Soe
－0. 136＊＊＊
( －5. 276)
－0. 058
( －1. 131)
Soe
－0. 145＊＊＊
( －5. 630)
－0. 069
( －1. 340)
Board
0. 023
( 0. 365)
0. 224*
( 1. 704)
Board
0. 036
( 0. 558)
0. 240*
( 1. 832)
Indep_ratio 1. 541
＊＊＊
( 6. 539)
0. 784*
( 1. 817)
Indep_ratio 1. 565
＊＊＊
( 6. 620)
0. 791*
( 1. 838)
Msh
0. 034
( 1. 314)
－0. 062
( －1. 158)
Msh
0. 037
( 1. 420)
－0. 056
( －1. 043)
First 0. 289
＊＊＊
( 3. 753)
0. 264*
( 1. 714)
First 0. 284
＊＊＊
( 3. 683)
0. 279*
( 1. 818)
Year fe 控制 控制 Year fe 控制 控制
Industry fe 控制 控制 Industry fe 控制 控制
Adjusted_Ｒ2 0. 460 0. 416 Adjusted_Ｒ2 0. 458 0. 414
N 11 639 3 033 N 11 639 3 033
( 五) 稳健性检验
为了保证研究结论的稳健性，本文进行了如下的
检验:
第一，工具变量法。为了有效缓解慈善捐赠与企
业价值之间的内生性问题，选取慈善捐赠行业均值
( 剔除企业自身的慈善捐赠水平) 作为慈善捐赠的工
具变量，使用二阶段最小二乘法进行回归。选取行业
慈善捐赠均值作为工具变量的原因在于: 一是慈善捐
赠行业均值与企业慈善捐赠密切相关。企业慈善捐赠
不仅受到宏观层面的制度影响，如 《慈善捐赠法》、
地区经济发展水平等，以及微观个体特质的影响，如
高管贫困经历、战略性动机、高管自利动机等，还会
受到行业慈善捐赠水平的影响。当慈善捐赠行业水平
较高时，企业也会出于自身利益和企业声誉的考虑追
随行业慈善捐赠水平提高自身慈善捐赠水平。因此，
慈善捐赠行业均值会有效促进企业慈善捐赠水平的提
高。二是行业慈善捐赠均值与随机扰动性不相关，即
行业慈善捐赠均值是严格外生的。行业慈善捐赠均值
并不会直接影响企业自身的价值，尤其是剔除企业自
身的慈善捐赠水平后。企业自身的价值更多地由企业
自身的特质决定，行业慈善捐赠均值并不会直接地影
响企业自身的价值大小，因此行业慈善捐赠均值是严
格外生的。具体做法为: 第一步，企业捐赠收入比
( Donate_rev) 和人均捐赠额 ( Donate_exp) 作为被解
释变量，捐赠收入比行业均值 ( Donate_rev_ind) 和
人均捐赠额行业均值分别作为解释变量，同时加入所
有的控制变量进行回归，计算企业捐赠收入比和人均
捐赠额的预测值。第二步，企业价值 ( TobinQ) 作
为被解释变量，将企业捐赠收入比和人均捐赠额的预
测值分别与企业相对业绩水平进行交乘，同时加入所
有的控制变量进行回归，得到回归结果。
表 6 报告了工具变量法第一阶段的回归结果。结
果显示，捐赠收入比行业均值 ( Donate_rev_ind) 对
企业捐赠收入比 ( Donate_rev) 的回归系数为 0. 927，
在 1%的水平上显著; 人均捐赠额行业均值 ( Donate_
emp_ind) 对企业人均捐赠额 ( Donate_exp) 的回归
系数为 0. 965，在 1%的水平上显著，说明慈善捐赠行
业均值显著地促进了企业慈善捐赠。表 7 报告了工具
变量法第二阶段的回归结果。结果显示，企业捐赠收
入比与相对业绩的交乘项 ( Donate_rev×Ｒel_perf) 的回
归系数为－3. 878，在 1%的水平上显著 ( t = －8. 414) ;
企业人均捐赠额与相对业绩的交乘项 ( Donate_emp×
Ｒel_perf) 的回归系数为－0. 014，在 1%的水平上显著
( t= －4. 260) 。以上结果说明随着业绩由好到差，慈
善捐赠的正向价值效应被显著削弱。因此，使用工具
变量法缓解内生性问题后，研究结论依然成立。
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表 6 工具变量法 ( 第一阶段)
变量
Donate_rev Donate_emp
( 1) ( 2)
Intercept
0. 026
( 1. 388)
－23. 839＊＊＊
( －9. 332)
Donate_rev_ind
0. 927＊＊＊
( 13. 955)
Donate_emp_ind
0. 965＊＊＊
( 10. 402)
Size
－0. 000
( －0. 004)
1. 440＊＊＊
( 11. 387)
Lev
－0. 048＊＊＊
( －10. 800)
－3. 972＊＊＊
( －6. 808)
Growth
0. 004＊＊＊
( 4. 525)
0. 801＊＊＊
( 5. 992)
Cfo
－0. 016
( －1. 384)
－2. 173
( －1. 338)
Soe
－0. 022＊＊＊
( －13. 435)
－2. 419＊＊＊
( －10. 309)
Board
0. 006
( 1. 422)
－1. 443＊＊
( －2. 403)
Indep_ratio
0. 016
( 0. 985)
－0. 734
( －0. 367)
Msh
0. 003*
( 1. 921)
0. 417*
( 1. 890)
First
－0. 009
( －1. 645)
0. 191
( 0. 252)
Year fe 控制 控制
Industry fe 控制 控制
Adjusted_Ｒ2 0. 099 0. 102
N 14 672 14 672
表 7 工具变量法 ( 第二阶段)
变量
TobinQ
( 1) ( 2)
Intercept
13. 369＊＊＊
( 43. 944)
14. 063＊＊＊
( 43. 315)
Donate_rev
3. 258＊＊＊
( 3. 416)
Donate_emp
0. 021＊＊＊
( 3. 799)
Donate_rev×Ｒel_perf
－3. 878＊＊＊
( －8. 414)
续前表
变量
TobinQ
( 1) ( 2)
Donate_emp×Ｒel_perf
－0. 014＊＊＊
( －4. 260)
Ｒel_perf
－0. 181＊＊＊
( －7. 674)
－0. 286＊＊＊
( －12. 951)
Size
－0. 595＊＊＊
( －38. 824)
－0. 625＊＊＊
( －34. 810)
Lev 0. 190
*
( 1. 932)
0. 123
( 1. 380)
Growth
0. 010
( 1. 072)
0. 006
( 0. 608)
Cfo 1. 643
＊＊＊
( 9. 857)
1. 693＊＊＊
( 10. 110)
Soe
－0. 062*
( －1. 953)
－0. 086＊＊＊
( －3. 175)
Board
0. 049
( 0. 845)
0. 103*
( 1. 756)
Indep_ratio 1. 327
＊＊＊
( 6. 383)
1. 390＊＊＊
( 6. 687)
Msh
0. 000
( 0. 004)
0. 011
( 0. 455)
First 0. 298
＊＊＊
( 4. 332)
0. 273＊＊＊
( 3. 965)
Year fe 控制 控制
Industry fe 控制 控制
Adjusted_Ｒ2 0. 450 0. 448
N 14 672 14 672
第二，滞后一期。为了进一步缓解慈善捐赠与企
业价值之间的内生性问题，笔者将慈善捐赠和控制变
量均滞后一期，换言之，将企业价值设定为 t+1 期。
滞后一期的回归结果如表 8 所示。结果显示，企业捐
赠收入比与相对业绩的交乘项 ( Donate_rev×Ｒel_perf)
的回 归 系 数 为 － 0. 558， 在 1% 的 水 平 上 显 著
( t= －3. 021) ; 企业人均捐赠额与相对业绩的交乘项
( Donate_emp×Ｒel_perf) 的回归系数为－0. 003，在 1%
的水平上显著 ( t= －3. 147) 。以上结果说明随着业绩
由好到差，慈善捐赠的正向价值效应被显著削弱。因
此，使用滞后一期方法缓解内生性问题后，研究结论
依然成立。
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表 8 滞后一期
变量
TobinQt+1
( 1) ( 2)
Intercept
13. 895＊＊＊
( 43. 562)
13. 997＊＊＊
( 43. 765)
Donate_rev
0. 698＊＊＊
( 4. 608)
Donate_emp
0. 001
( 1. 612)
Donate_rev×Ｒel_perf
－0. 558＊＊＊
( －3. 021)
Donate_emp×Ｒel_perf
－0. 003＊＊＊
( －3. 147)
Ｒel_perf
－0. 211＊＊＊
( －12. 541)
－0. 221＊＊＊
( －13. 709)
Size
－0. 620＊＊＊
( －38. 349)
－0. 624＊＊＊
( －38. 423)
Lev
0. 067
( 0. 734)
0. 040
( 0. 435)
Growth
0. 012
( 1. 462)
0. 014*
( 1. 713)
Cfo
1. 799＊＊＊
( 10. 849)
1. 814＊＊＊
( 10. 897)
Soe
－0. 113＊＊＊
( －4. 631)
－0. 127＊＊＊
( －5. 183)
Board
0. 016
( 0. 250)
0. 029
( 0. 463)
Indep_ratio
1. 405＊＊＊
( 6. 115)
1. 427＊＊＊
( 6. 185)
Msh
0. 058＊＊
( 2. 325)
0. 062＊＊
( 2. 467)
First
0. 324＊＊＊
( 4. 374)
0. 320＊＊＊
( 4. 298)
Year fe 控制 控制
Industry fe 控制 控制
Adjusted_Ｒ2 0. 435 0. 433
N 12 689 12 689
第三，更换相对业绩的衡量方法。上文中笔者
按照总资产收益率 ( ＲOA) 的年度-行业特征，将样
本区分为三组，最低组赋值为 1，中间组赋值为 0，
最高组赋值为－1。为了增强实证结果的稳健性，笔
者按照总资产收益率 ( ＲOA) 的年度-行业中位数重
新分组，若小于年度-行业中位数赋值为 1，代表业
绩较差，否则为 0，代表业绩较好。更换相对业绩衡
量方法的回归结果如表 9 所示。结果显示，企业捐赠
收入比与相对业绩的交乘项 ( Donate_ rev×Ｒel_perf)
的回归系数为－ 0. 708，在 1%的 水 平 上 显 著 ( t = －
2. 771) ; 企 业 人 均 捐 赠 额 与 相 对 业 绩 的 交 乘 项
( Donate_emp×Ｒel_perf) 的回归系数为－0. 004，在 5%
的水平上显著 ( t= －2. 197) 。以上结果说明随着业绩
由好到差，慈善捐赠的正向价值效应被显著削弱。因
此，更 换 相 对 业 绩 的 衡 量 方 法 后，研 究 结 论 依 然
成立。
表 9 更换相对业绩的衡量方法
变量
TobinQ
( 1) ( 2)
Intercept
13. 596＊＊＊
( 45. 618)
13. 726＊＊＊
( 46. 014)
Donate_rev
1. 102＊＊＊
( 5. 843)
Donate_emp
0. 005＊＊＊
( 4. 700)
Donate_rev×Ｒel_perf1
－0. 708＊＊＊
( －2. 771)
Donate_emp×Ｒel_perf1
－0. 004＊＊
( －2. 197)
Ｒel_perf1
－0. 460＊＊＊
( －19. 614)
－0. 470＊＊＊
( －20. 769)
Size
－0. 582＊＊＊
( －38. 103)
－0. 588＊＊＊
( －38. 361)
Lev
－0. 053
( －0. 656)
－0. 080
( －0. 984)
Growth
0. 024＊＊＊
( 2. 742)
0. 024＊＊＊
( 2. 787)
Cfo
1. 833＊＊＊
( 10. 910)
1. 849＊＊＊
( 10. 985)
Soe
－0. 134＊＊＊
( －5. 841)
－0. 144＊＊＊
( －6. 254)
Board
0. 074
( 1. 277)
0. 088
( 1. 510)
Indep_ratio
1. 368＊＊＊
( 6. 577)
1. 383＊＊＊
( 6. 631)
Msh
0. 018
( 0. 786)
0. 021
( 0. 909)
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续前表
变量
TobinQ
( 1) ( 2)
First 0. 314
＊＊＊
( 4. 540)
0. 311＊＊＊
( 4. 500)
Year fe 控制 控制
Industry fe 控制 控制
Adjusted_Ｒ2 0. 443 0. 442
N 14 672 14 672
第四，使用公司聚类回归方法。上文中使用稳健
标准误，为了进一步增强实证结果的稳健性，考虑公
司层面聚类回归。使用公司聚类回归方法的回归结果
如表 10 所示。结果显示，企业捐赠收入比与相对业
绩的交乘项 ( Donate_ rev×Ｒel_perf) 的回归系数为
－0. 525，在 1%的水平上显著 ( t = －2. 629) ; 企业人
均捐赠额与相对业绩的交乘项 ( Donate_ emp ×Ｒel _
perf) 的回归系数为－ 0. 002，在 10%的水平上显著
( t= －1. 839) 。以上结果说明随着业绩由好到差，慈
善捐赠的正向价值效应被显著削弱。因此，使用公司
聚类回归方法后，研究结论依然成立。
表 10 使用公司聚类回归方法
变量
TobinQ
( 1) ( 2)
Intercept
13. 600＊＊＊
( 27. 167)
13. 703＊＊＊
( 27. 301)
Donate_rev
0. 655＊＊＊
( 3. 900)
Donate_emp
0. 003＊＊
( 2. 228)
Donate_rev×Ｒel_perf1
－0. 525＊＊＊
( －2. 629)
Donate_emp×Ｒel_perf1
－0. 002*
( －1. 839)
Ｒel_perf1
－0. 327＊＊＊
( －15. 140)
－0. 337＊＊＊
( －16. 184)
Size
－0. 595＊＊＊
( －22. 999)
－0. 600＊＊＊
( －23. 100)
Lev
0. 075
( 0. 563)
0. 051
( 0. 384)
Growth
0. 020＊＊
( 2. 089)
0. 021＊＊
( 2. 169)
续前表
变量
TobinQ
( 1) ( 2)
Cfo
1. 626＊＊＊
( 7. 432)
1. 645＊＊＊
( 7. 473)
Soe
－0. 121＊＊＊
( －3. 000)
－0. 130＊＊＊
( －3. 224)
Board
0. 060
( 0. 624)
0. 074
( 0. 767)
Indep_ratio
1. 359＊＊＊
( 4. 427)
1. 378＊＊＊
( 4. 462)
Msh
0. 014
( 0. 376)
0. 018
( 0. 462)
First
0. 277＊＊
( 2. 376)
0. 275＊＊
( 2. 347)
Year fe 控制 控制
Industry fe 控制 控制
Adjusted_Ｒ2 0. 449 0. 447
N 14 672 14 672
五、研究结论与启示
慈善捐赠往往是以企业具备可以捐赠的现金流和
一定的盈利能力为前提条件的。然而，在中国现实情
境下，处于绩差状态下的企业实施慈善捐赠的现象却
十分普遍，那么，这些业绩不佳的企业因何动机要
“慷慨捐赠”呢? 绩差企业慈善捐赠是 “欲取姑予”
( 战略 效 应) 还 是 “雪 上 加 霜” ( 代 理 冲 突 问 题)
呢? 其对企业价值的影响与绩优企业相比是否有所差
异? 为了弄清楚这些问题，本文以 2003—2015 年中
国上市公司为研究样本，重点考察了慈善捐赠对企业
价值的影响在不同业绩状态下的差异。本文的研究发
现: 绩差企业慈善捐赠的价值效应更弱; 考虑到地区
市场化进程差异后，相比于较高的市场化程度，在较
低市场化程度的地区，绩差企业的慈善捐赠价值效应
更弱; 考虑到地区政策不确定性差异后，相比于政策
不确定性较低的地区，该现象主要表现在政策不确定
性较高的地区。
本文的政策启示是: 对于企业而言，要认识到
慈善捐赠在给其带来社会效益的同时，也会耗费企
业一定的资源，企业应该根据自身的实力和所处的
发展阶段慎重考虑是否做出慈善捐赠决定以及捐赠
额度的大小，而不能一味地进行捐赠; 同时，要进
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一步改善公司内部治理结构，引入外界媒体的监督
机制，防止管理层为一己私利而任意捐赠。对于政
府部门而言，应该规范绩差企业的慈善捐赠行为，
加强对外捐赠的审批管理，尽可能降低慈善捐赠给
企业带来的成本效应，以保证经济效益和社会效益
的 “两不误”。
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